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L’impact de l’adoption des normes IFRS sur la pertinence informationnelle 




L’adoption des normes financières internationales devrait procurer aux entreprises des avantages 
énormes surtout à travers la production d’une information financière fiable et de haute qualité en 
renforçant le pouvoir explicatif des indicateurs comptables et boursiers de performance, principaux 
éléments utilisés pour apprécier la valeur créée par les firmes. 
Cet article s’avère être d’un grand apport à la recherche scientifique dans ce domaine.  Elle permettra 
d’évaluer à travers une approche empirique l’impact de l’adoption des normes IFRS sur la pertinence 
informationnelle des indicateurs de performance financière. En nombre, il s’agit de 93 observations 
collectées auprès des entreprises cotées à la bourse de valeur de Casablanca pour la période allant de 
2015 à 2020. Nous avons eu recours à un cadre théorique basé essentiellement sur la théorie d’efficience 
des marchés financiers et sur une série de tests empiriques sur les deux échantillons : Echantillon-
Normes IFRS et Echantillon-Normes locales. En définitive, nous pouvons avancer que dans l’ensemble, 
nos principaux résultats semblent indiquer que la mise en place des normes IFRS à contribuer 
légèrement à l’amélioration de la pertinence informationnelle des chiffres comptables pour les 
entreprises marocaines cotées à la place casablancaise. 
 
Mots clés : Normes IFRS, Normes locales, Pertinence informationnelle, Performance financière 
Classification JEL : M41 




The adoption of international financial standards should provide companies with enormous benefits, 
especially through the production of reliable and high-quality financial information by strengthening the 
explanatory power of accounting and stock market performance indicators. These indicators are key 
elements used to assess the value created by firms. This article is proving to be a great contribution to 
scientific research in this field. It will allow an empirical approach to assess the impact of the adoption 
of IFRS standards on the informational relevance of financial performance indicators. In figures, 93 
observations were collected from companies listed on the Casablanca stock exchange from 2015 through 
2020. We used a theoretical framework based essentially on the theory of financial market efficiency 
and a series of empirical tests on the two samples: IFRS- Sample Standards and Local- Sample 
Standards. Ultimately, our main results seem to indicate that the implementation of IFRS standards 
contributes to slightly to the improvement of the informational relevance of accounting figures for 
Moroccan companies listed in the Casablanca stock market. 
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L’harmonisation comptable internationale a été initiée en Europe avant de se propager 
partout dans le monde, l’accélération de ce processus d’harmonisation est motivée 
principalement par le décloisonnement des marchés et la multiplication des échanges à l’échelle 
internationale. Les directives 1 adoptées en Europe avaient comme principale critique la lenteur 
de la procédure d’uniformisation des pratiques et des règles comptables. Ce qui a poussé 
l’Union européenne de soutenir officiellement les travaux relatifs à l’harmonisation des 
pratiques comptables à travers la création de l’IASC (International Accounting Standards 
Council). 
Le début de l’an 2000 a été marqué par la reproduction de plusieurs propositions visant 
l’harmonisation des pratiques comptables au sein de la communauté européenne, en effet, la 
Commission européenne (CE) a proposé l’adoption obligatoire des normes IFRS pour les 
sociétés cotées, ce qui a été réalisé à travers l’émission du règlement CE n° 1606/2002 du 19 
juillet 2002 dont l'objectif est l’application desdites normes en Union européenne pour les 
exercices ouverts à partir du 1er janvier 2005. 
La décision de l’Union européenne a été suivie de près par plusieurs pays, désirant bénéficier 
d’un nouveau système comptable moderne privilégiant la réalité économique de la firme au 
détriment de tout ce qui est juridique et fiscal. De ce fait, plusieurs choix ont été offerts aux 
concepteurs de l’information financière pour une adoption fluide. Ainsi l’IASB a proposé aux 
entreprises une harmonisation progressive en vue de se rapprocher aux normes internationales 
IFRS.  
De surcroit, le recourt à l’adoption des normes IFRS peut être justifiée par la pertinence des 
données comptables produites par rapport aux normes locales ou encore les US-GAAP2. Dans 
ce sens, plusieurs études empiriques ont démontré que l’application des IFRS conduit 
l’entreprise à établir des chiffres comptables dont le contenu informatif est supérieur à celui des 
chiffres préparés selon les normes locales. De nombreux auteurs considèrent les IAS/IFRS 
comme des standards de reporting financier de grande qualité (Ball et al. 2003 ; Schipper, 2005 
; Daske, 2006). 
De l’autre côté, la supériorité des normes IFRS se trouve infirmée par l’hypothèse selon 
laquelle le référentiel national est probablement plus adapté au contexte local. Il a été démontré 
que la qualité des états financiers ne découle pas du seul référentiel comptable utilisé, mais 
aussi des facteurs institutionnels des pays dans lesquels les informations financières sont 
élaborées. (Dumontier et Maghraoui 2006 ; Lenormand et Touchais 2009 ; Sefsaf 2011) 
Au final, il s’avère que les auteurs ne sont pas unanimes quant à la supériorité des normes 
financières internationales par rapport aux différentes normes locales ayant fait l’objet des 
précédentes études. 
Ainsi, notre recherche se veut de tester un certain nombre de modèles permettant de 
confirmer ou infirmer nos hypothèses de recherche. De ce fait, le positionnement 
épistémologique que nous avons choisi d’adopter dans cette recherche tend vers une approche 
positiviste. D’un point de vue méthodologique, cela permet de répondre à notre question 
principale de recherche, à savoir : Dans quelle mesure l’adoption des normes IFRS impacte 
la pertinence informationnelle des indicateurs de performance financière des sociétés 
marocaines cotées à la bourse de valeur de Casablanca ? 
Le présent article sera structuré comme suit, en premier temps nous allons présenter la revue 
de la littérature, le cadre théorique, et les hypothèses qui encadrent cette étude. De plus, nous 
présenterons les aspects méthodologiques de l’étude. L’analyse sera achevée par la présentation 
 
1 Une directive est un acte juridique pris par le conseil de l'Union Européenne, la directive annonce les objectifs à atteindre 
par les pays membres, en respectant le délai proposé. 
2 Generally Accepted Accounting Principles (United States). En français, les Principes Comptables Généralement admis aux 
États-Unis. 
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et la discussion des résultats. En conclusion nous allons résumer les principaux résultats de cette 
étude. 
1. Revue de littérature  
1.1. La pertinence informationnelle : Définition, utilité et contenu informatif de la 
comptabilité 
Le référentiel international stipule que l’information financière est de qualité, lorsqu’elle 
propose une valeur de marché de l’entreprise. Michailesco (2009), estime que la pertinence de 
l’information devrait être au service d’un investisseur ‘pressé’, qui désire maximiser son profit, 
en mettant l’accent sur la valeur actuarielle des flux financiers, à l’inverse du principe de 
prudence (gage de protection des créanciers). 
Diene (2011) cite que Francis et Schipper (1999) avancent quatre interprétations relatives à 
la pertinence de l’information comptable et financière, les auteurs estiment que l’information 
est pertinente si et seulement si : 
▪ Elle influence le cours de l’action de l’entreprise, en intégrant sa valeur intrinsèque ; 
▪ Elle contient les variables utilisées dans l’estimation du modèle ou aide à faire des 
prédictions sur ces variables ; 
▪ Elle oriente la décision des investisseurs, lorsqu’elle change le cours de l’action ; 
▪ Elle existe une relation statistiquement significative entre l’information financière et le 
cours boursier de la firme ; 
La littérature existante atteste que la quatrième définition de Schipper et Francis est la plus 
utilisée pour aborder la pertinence de l’information comptable et financière, dans ce contexte 
l’information financière est pertinente lorsqu’elle arrive à estimer la vraie rentabilité de la firme 
et dispose d’un pouvoir explicatif significatif de la valeur de marché. 
En effet, la pertinence peut être interprétée comme la capacité des informations comptables 
à résumer ou capturer l’information qui affecte la valeur des actions. Au niveau empirique, elle 
est testée à travers les études d’association entre les valeurs comptables et les valeurs de marché. 
(Hellström, 2005). 
Dans la même optique, Nafti et Errais (2013) soulignent que l’information comptable est 
jugée crédible et pertinente pour apprécier la valeur de de la firme, lorsqu’ elle permet une 
valorisation étroitement reliée à celle qui apparait à la constatation des cours boursiers. Dans ce 
sens, les investisseurs peuvent en tirer profit de cette information supposée de qualité, ce qui va 
leur permettre de rapprocher la réalité comptable de l’entreprise, tel qu’elle est reflétée par le 
marché financier. 
D’un autre côté, Escaffre et al. (2008) se réfèrent à la théorie informationnelle (Barth et 
Landsman.  1995, Barth 1994), pour distinguer entre l’utilité et la pertinence de l’information 
financière. Les auteurs estiment que l’information est utile lorsqu’elle arrive à influencer la 
décision d’investissement. Par conséquent, lorsque l’information reflète que la valeur du 
marché3, elle est qualifiée de pertinente. 
D’une manière générale, Disle et Noël (2007) exposent deux mesures à travers lesquelles la 
pertinence est définie : en premier lieu, le contenu informatif intrinsèque qui implique que les 
chiffres comptables offrent des informations supplémentaires par rapport aux informations déjà 
existantes. En second lieu, le contenu informatif redondant qui reflète l’ensemble des 
informations déjà existantes et détenues par les utilisateurs. 
1.2. L’utilité de l’information comptable 
En principe la firme doit produire une information comptable jugée utile pour toutes les 
parties prenantes, et en particulier les investisseurs. Plusieurs auteurs ont focalisé leurs 
 
3 Pour mesurer la pertinence, les auteurs utilisent les études d’associations, alors que la mesure de l’incidence sur la décision 
d’investissement est effectuée à travers les études d’évènement (en testant l’impact de l’information sur le cours boursier) 
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recherches sur ce sujet depuis les années soixante. Le fondement théorique de ce courant de 
recherche, en l’occurrence, la théorie d’efficience informationnelle des marchés financiers 
se base sur l’idée que les entreprises doivent divulguer des informations qualifiées de 
pertinentes pour faciliter la prise de décision pour les investisseurs, ces derniers peuvent 
corriger et réviser leurs anticipations initiales (Bouaicha, 2010), ceci se répercute à travers une 
réaction anormale du marché financier. 
Le cadre conceptuel de l’IASB stipule que l’information comptable est utile pour 
l’investisseur, lorsqu’elle englobe un certain nombre de qualités telles que : intelligibilité, 
fiabilité, pertinence, et comparabilité. Dans cette optique, l’utilité de l’information comptable 
devrait impacter l’évolution des cours boursiers des entreprises, la fourchette de prix de l’action 
et le volume des transactions de l’entreprise cotée. 
1.3. Le contenu informatif de l’information comptable 
Les recherches effectuées sur le contenu informatif des chiffres comptables font partie de la 
théorie positive de la comptabilité. Il s’agit d’évaluer la part prise par les chiffres comptables 
au sein du processus prévisionnel des intervenants sur le marché boursier. En d’autres termes, 
l’objectif est de conclure si la comptabilité offre des informations utiles afin d’anticiper 
l’évolution des principaux indicateurs mesurant la valeur créée par la firme. 
Une donnée comptable est utile, lorsqu’elle contient un message informatif (Sefsaf, 2012). 
Dans ce sens, Landsman et Maydew (1999) estiment que le caractère informatif des données 
comptables est conditionné par la validation d’une information antérieure, ou à travers 
l’actualisation et la correction des informations existantes. D’où la formalisation suivante : 
𝑃i,t =𝛼𝜑t+𝛽∆ 𝜑t +𝜀 
Avec, 
𝑃i,t : Le prix du titre i en t. 
𝜑 : reflète les informations disponibles en t ; 
∆ 𝜑t : Les nouvelles informations (corrections et mises à jour) en t ; 
En se basant sur l’hypothèse de l’efficience du marché au sens semi-fort,4 il en découle de 
la formulation présentée que le prix de l’action à l’instant (t) est en rapport avec toute 
l’information (𝜑 t) disponible. Par conséquent, l’ajout d’autres éléments aux informations 
existantes caractérise le contenu informatif des chiffres comptables. Par ailleurs, la réalisation 
du caractère opportun se traduit souvent par une meilleure exploitation de l’information 
disponible par les utilisateurs, ce qui se traduit par la pertinence de l’information. Lorsque 
l’information est déjà incorporée dans le prix de l’action, elle devient sans valeur ajoutée pour 
les investisseurs. 
Des critiques d’ordres méthodologiques ont été exposées par Martinez (2004), en ce qui 
concerne les recherches sur le contenu informationnel des données comptables. En premier lieu, 
la simplicité de la relation considérée entre les rendements boursiers d’un côté et les variables 
comptables de l’autre côté. En effet, le contenu informatif des chiffes comptables dépend de la 
manière dont les données comptables sont constituées, ainsi que de leur degré de persistance. 
En second lieu, la non-considération des facteurs contextuels, en effet, l’incorporation de 
l’information comptable par le marché n’est pas universelle, mais elle dépend de la situation 
dans laquelle se trouve la firme en question.  
1.4. La pertinence informationnelle et ses approches 
Les études relatives à la pertinence informationnelle sont très vastes, la revue littérature 
existante détaille les recherches en la matière en trois volets : la perception de la comptabilité, 
 
4On parle de L’efficience au sens semi-fort (semi strong hypothesis) : quand les informations publiques sont disponibles 
(données comptables, informations sur les opérations financières : augmentation de capital, distribution des dividendes, rachat 
d’actions, etc.,) 
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les hypothèses du marché et la méthodologie appliquée. Francis et Schipper (1999) énumèrent 
quatre approches associées aux recherches relatives à la pertinence informationnelle en 
comptabilité : d’abord la vision par l’analyse fondamentale, aussi la vision par la prédiction, de 
plus la vision par l’information, et enfin la vision par le mesurage. 
1.4.1. La pertinence informationnelle par l’analyse fondamentale 
L’analyse fondamentale de l’efficience des marchés est fondée sur l’hypothèse qui stipule 
que le prix de marché ne traduit pas la vraie valeur d’un titre. D’où l’existence des titres sous-
évalués ou surévalués, et par conséquent, l’investisseur peut en tirer profit. Bauman (1996), 
précise que la vocation principale de l’analyse fondamentale est la détermination de la valeur 
intrinsèque de la firme, en ignorant les données extérieures à l’entreprise. 
Le degré de pertinence informationnelle des comptes annuels est apprécié à travers 
l’estimation des rendements issus du comportement des investisseurs (ordres d’achats/ventes). 
Ainsi, les apporteurs de capitaux peuvent bénéficier de l’inefficience informationnelle du 
marché, en profitant des rendements anormaux à travers l’exploitation des données comptables 
publiées. D’une autre manière, l’information comptable est jugée pertinente lorsqu’il existe une 
relation entre le portefeuille constitué sur la base de ces informations et les rendements 
anormaux. 
1.4.2. La pertinence informationnelle par les prévisions 
En se basant sur cette deuxième approche, l’information financière est pertinente, lorsqu’elle 
est utilisée pour prévoir les dividendes à distribuer, les futurs bénéfices et cash-flows (Francis 
et Schipper, 1999). Cette approche a fait l’objet de plusieurs études, en effet, Ou et Penman 
(1989) avaient utilisé des ratios financiers afin de mesurer la qualité prévisionnelle des futurs 
rendements. Sur le marché danois, Skogsvik (2002) a emprunté la même démarche pour prédire 
la rentabilité financière (Return On Equity).  
D’autre part, Lang et Lundholm (1996) estiment que l’information comptable est de qualité, 
lorsque l’asymétrie d’information est faible ou encore à travers la constatation d’un faible écart 
entre les prévisions effectuées et les performances réalisées. Cependant une information de 
meilleure qualité ne dépend pas seulement du référentiel comptable choisi, mais également de 
la façon dont il est appliqué et interprété (Lenormand et Touchais, 2009). Dans la même 
optique, Ball et al (2003),Tendeloo et Vanstraelen (2005) considèrent que les données 
comptables disposent d’une meilleure qualité informationnelle lorsque les normes comptables 
sont adaptées à l’environnement économique du pays. 
1.4.3. La pertinence informationnelle par l’évènement 
Francis et Schipper montrent dans la troisième approche que la pertinence de l’information 
comptable est tributaire de son exploitation immédiate par les investisseurs pour la 
détermination du prix du titre sur le marché boursier. Empiriquement, et en se basant sur 
l’hypothèse de l’efficience des marchés financiers, les chercheurs utilisent des tests de 
régressions dans une perspective de mesurer le degré de l’utilisation des informations 
comptables disponibles par les investisseurs. Beaver, (1997) a expliqué que les études suivant 
cette approche se font sur le court terme et qui vise de capter la réaction du marché face à la 
divulgation des informations comptables. Dans ce contexte l’information financière est jugée 
pertinente si et seulement si elle comporte un caractère qui influence les prévisions des 
investisseurs concernant les rendements futurs (cash-flows). Ainsi, une variation dans le prix 
du titre est constatée.  
1.4.4. La pertinence informationnelle par le mesurage 
La dernière approche exposée par Francis et Schipper est la pertinence informationnelle par 
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le mesurage qui se base sur un principe simple, mais contraignant, en effet, les états financiers 
élaborés doivent traduire tous les évènements économiques vécus par la firme. En d’autres 
termes, la pertinence informationnelle des comptes annuels est mesurée par sa capacité à refléter 
toutes les informations y compris les facteurs exogènes qui influencent sur la valeur de la firme. 
La pertinence informationnelle par le mesurage n’exige pas de traiter d’une manière immédiate 
l’information disponible et cela contrairement à l’approche de la pertinence informationnelle 
par l’évènement. 
Dans ce sens une grande association entre les indicateurs comptables et le prix du titre atteste 
que les indicateurs comptables sont représentés et utilisés pour déterminer le rendement et la 
valeur de l’action. Globalement cette approche peut être utilisée pour effectuer des tests 
d’appréciation indirects des chiffres comptables (Dumontier et Raffournier, 2002). 
1.5. Les hypothèses de la pertinence informationnelle 
En acceptant l’hypothèse efficience des marchés financiers qui énonce que le marché est 
capable d’intégrer toute l’information disponible et de l’incorporer dans le cours boursier. 
Francis et Schipper (1999) estiment que la pertinence informationnelle est réalisée lorsqu’elle 
existe une relation d’association statistique significative entre l’information financière 
disponible et le prix ou le rendement du titre. Autrement dit les chiffres comptables sont 
capables de refléter les prix sur le marché boursier dans le bon sens. 
Sefsaf (2012), présente trois hypothèses pour valider les tests portants sur la pertinence 
informationnelle : 
▪ L’hypothèse de l’efficience des marchés financiers ; 
▪ Une association statistiquement significative entre les chiffres comptables et le prix du 
titre sur le marché boursier ; 
▪ L’information comptable disponible est reflété dans le prix de l’action, c’est-à-dire la 
différence entre la valeur comptable et la valeur boursière tend vers le zéro ;  
La vérification de la théorie de la pertinence informationnelle nous permet de : 
▪ Tester l’association entre le prix du titre et les indicateurs et déterminant de la 
performance ; 
▪ Examiner les Tests relatifs à la théorie d’efficience des marchés financiers et la 
pertinence informationnelle, en effet, une information peut être qualifiée comme 
impertinente, car le marché est incapable de l’incorporer dans le cours de la firme dans 
un temps adéquat (inefficience du marché) ; 
▪ Éclaircir la manière dont les chiffres comptables filtrent l’information. Il s’agit en 
quelque sorte de vérifier le respect des règles comptables qui conditionnent la pertinence 
informationnelle souhaitée ; 
1.6. La pertinence informationnelle dans le cadre de la Théorie d’efficience 
informationnelle des marchés financiers 
La théorie de l’efficience des marchés financiers, malgré son apport théorique le plus riche, 
elle est considérée comme l’une des théories les plus controversées dans le domaine financier, 
elle prévoit que le prix observé à chaque instant sur le marché boursier reflète le résultat de 
l’information financière disponible. 
Dans cette optique, un marché est considéré comme efficient lorsqu’il permet aux 
investisseurs sur la base des publications comptables et financières de réviser à la hausse ou à 
la baisse la composition de leurs portefeuilles d’actifs.  
1.6.1. Les définitions de l’efficience informationnelle 
Une première définition considère que le marché est informationnellement efficient lorsque 
le prix observé incorpore l’ensemble des comportements des individus et reflète à chaque 
instant l’information disponible. Cette dernière est présumée commune à tous les agents et 
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gratuite (Mignon, 2008).   
Une deuxième définition met en avant le nombre d’intervenants opérant dans un marché. En 
effet, un grand nombre de participants sur un marché donnés sont en concurrence active dans 
une perspective de maximiser leurs profits, de telle sorte qu’aucun d’entre eux ne puisse à lui 
seul influencer sur le niveau des prix qui s’afficheront sur le marché. En effet, Fama (1965) 
estime que la présence active de plusieurs opérateurs sur le marché aura comme conséquence 
la diminution de l’écart entre les prix constatés sur le marché et la valeur fondamentale. Par 
conséquent, un marché est d’autant plus efficient que le nombre de participants est important. 
En 1978, Jensen présente la définition suivante de l’efficience informationnelle du marché : 
« il est impossible de spéculer sur un marché efficient qui reflète un ensemble d’informations 
Ωt, qui traduisent complètement la valeur fondamentale du titre ». En d’autres termes, 
l’investisseur ne peut pas réaliser des profits économiques, car la différence entre le prix 
observé et la valeur fondamentale est presque nulle, il est noté que cette valeur fondamentale 
est égale à la somme des dividendes futurs anticipés et actualisés rationnellement par les agents 
économiques. 
Fama (1991), avance que l’efficience informationnelle du marché est conditionnée par la 
non-réalisation des prévisions profitables, en effet, les acteurs du marché ne peuvent pas prédire 
la réalisation des gains futurs. Sous le même angle, Walter (1996), estime qu’un marché est 
efficient (informationnellement), si un intervenant, même privilégié, ne peut dépasser 
durablement des profits supérieurs à ceux du marché. L’efficience informationnelle du marché 
chez Walter est accompagnée par une divulgation de l’information par le prix communiqué aux 
intervenants. 
La revue littérature concernant la théorie d’efficience des marchés reste abondante, et atteste 
que la validation de cette théorie reste un sujet controversé. Dans cette optique, Mignon (2008) 
présente des insuffisances intrinsèques relatives à la définition de l’efficience : premièrement, 
si le prix observé sur le marché traduit toute l’information disponible, et que le comportement 
des agents est rationnel, dans cette situation, il n’y a plus aucune utilité pour l’existence d’un 
marché d’échange, étant donné que tout agent rationnel va vendre les titres dont les prix vont 
subir une baisse et acheter ceux dont le prix va augmenter. 
De plus, l’obtention et le traitement de l’information ne sont pas gratuits, d’où l’existence 
des couts de transactions. Dans ces conditions on peut avoir des prix qui ne reflètent aucune 
information, ce qui constitue une violation de l’hypothèse de l’efficience des marchés. 
1.6.2. Les formes d’efficience informationnelle 
En se référant aux travaux de Fama (1970), l’efficience informationnelle peut prendre trois 
formes, on distingue alors, la forme faible, la forme semi-forte et la forme forte. 
▪ L’efficience au sens faible (weak hypothesis) : Dans ce cas l’information disponible 
fait référence aux cours boursiers passés. En effet, les parties intéressées par 
l’information doivent rechercher dans l’historique des prix anciens et des rendements 
précédents. Au niveau empirique la possibilité de prévoir les rendements futurs doit 
s’établir sur la base des tests du marché aléatoire "Random Walk Theory», en se basant 
sur les rendements antérieurs.  
▪ L’efficience au sens semi-fort (semi strong hypothesis) : Ce deuxième niveau 
d’efficience fait allusion à la disponibilité de l’information publique (données 
comptables, rapport sur opérations financières : augmentation de capital, annonce des 
dividendes, etc.…).Il s’agit en quelque sorte de déterminer si les prix constatés sur le 
marché reflètent l’ensemble des informations publiques disponibles. En d’autres termes, 
l’objet est d’analyser la vitesse à travers laquelle le cours boursier s’ajuste à cette 
nouvelle information disponible. 
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▪ L’efficience au sens fort (strong hypothesis) : quand on considère le prix constaté, 
intègre toute l’information disponible et celle non rendue publique détenues par les « 
initiés ». Dans cette optique, un marché est efficient au sens fort, lorsque l’obtention de 
l’information privée par certains d’agents n’a aucune influence sur le prix observé, ainsi, 
elle ne permet pas de faire un arbitrage entre les différentes options offertes. 
2. Développement des hypothèses de recherche 
2.1. Pertinence informationnelle des indicateurs comptables de performance sous 
le référentiel IFRS 
La communication financière est sine qua non pour informer les parties prenantes sur la 
performance réalisée, en effet l’information comptable sert à orienter la décision des 
investisseurs. Son impact sur la valorisation boursière a fait l’objet des grands débats depuis les 
années soixante, de plus, l’introduction du référentiel comptable international a accentué la 
controverse. 
Le cadre conceptuel élaboré par l’IASB stipule que les normes internationales auront pour 
vocation principale l’amélioration de la pertinence à travers l’élaboration d’une information 
financière censée utile pour les principaux utilisateurs. Levitt, (1998), annonce que la pertinence 
pourrait se traduire sur plusieurs niveaux : En premier lieu, à travers l’amélioration du pouvoir 
explicatif des indicateurs comptables de performance mesurant la valeur créée par la firme, 
ensuite par l’instauration de la confiance envers les marchés financiers, de plus par  la réduction 
du cout de capital, et en dernier lieu par l’obtention des cours boursiers les plus « correctes ». 
Néanmoins, plusieurs chercheures ont démontré que l’obtention d’une information 
financière de qualité ne doit pas s’expliquer seulement par l’introduction du référentiel 
comptable, mais également par l’impact des autres facteurs institutionnels (économiques, 
juridiques et politiques) relatifs aux pays adoptifs (Ali et Hwang ,2000). 
De ce fait, il serait judicieux de tester l’hypothèse relative à la pertinence des indicateurs 
comptables de performance sous le référentiel international. Ainsi, nous allons arguer que le 
contenu informationnel des données comptables mesurant la performance financière serait plus 
pertinent sous les normes IFRS par rapport aux normes marocaines. Ainsi, nous postulons la 
première hypothèse suivante : 
Hypothèse 1 : le passage aux normes IFRS devrait se traduire par une amélioration des 
indicateurs comptables de performance des firmes marocaines cotées. 
2.2. Pertinence informationnelle des indicateurs boursiers de performance et 
mesure de sa complémentarité avec les indicateurs comptables de performance 
sous le référentiel IFRS. 
La comparaison entre les mesures comptables et celles basées sur le marché est 
fondamentale. Des différences entre ces deux groupes de mesures ont été relevées, en effet les 
mesures fondées sur le marché fournissent une perception de la performance future de 
l’entreprise et prennent en considération le facteur risque auquel la firme doit faire face 
(Himmelberg, Hubbard et Palia, 1999). 
Dans le même sens d’idée, Higgins (1998) a montré que la vraie mesure de la performance 
financière est celle basée sur le cours de l’action. Certains auteurs ont confirmé la supériorité 
des mesures fondées sur le marché en les comparant avec les indicateurs comptables, et cela 
pour plusieurs raisons (Bharadwaj, Bharadwaj et Konsynski ,1999) : 
▪ Le cours boursier de la firme reflète le mesure correcte et directe de la valeur de 
l’actionnaire ; 
▪ Le cours boursier reflète la performance réalisée par la firme ; 
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▪ Le cours de la firme est moins affecté par la manipulation de l’équipe dirigeante5, 
▪ Les investisseurs utilisent le cours de la firme pour apprécier les décisions managériales 
de l’équipe dirigeante. 
Au final, certains auteurs recommandent de combiner les indicateurs comptables de 
performance par ceux du marché boursier et reconnaissent l’effet de complémentarité entre les 
différentes mesures et par conséquent recommandent leur utilisation simultanée pour une 
meilleure fiabilité de l’évaluation. 
En conséquence, les analystes financiers recourent à cette intégration, les exemples se 
multiplient, on peut citer le ratio de Tobin, le ratio cours/bénéfice, etc. 
Il s’agit de comparer une valeur comptable ou d’exploitation à une valeur de marché (dans 
la plupart des cas, le cours boursier d’un titre est utilisé comme indicateur). 
Le ratio Valeur de marché / Valeur comptable est une mesure axée sur le marché qui peut 
servir comme un bon indicateur de mesure de performance financière. Dans ce sens, la valeur 
du marché renvoie aux flux futurs des profits que l’entreprise pourrait générer à travers son 
activité, alors que la valeur comptable fait référence à la somme versée pour les actifs acquis 
par la firme. 
De ce fait, plusieurs auteurs ont montré l’intérêt d’utiliser le ratio Valeur de marché / Valeur 
comptable pour estimer la valeur créer au profit des apporteurs des capitaux, en effet, Hax et 
Majluf (1984) affirment que cette mesure reste la meilleure pour les investisseurs, de son côté, 
Rappaport (1981) affirme que ce ratio reflète les rendements que les actionnaires peuvent les 
percevoir, ainsi que sa particularité ce qu’il n’est pas focalisé sur les évènements passés. 
Plusieurs chercheurs ont montré que le comportement du marché boursier peut être 
appréhendé en utilisant les mesures suivantes : d’abord, le TSR (Total Shareholder Return) qui 
reste un indicateur centré sur la création de la valeur uniquement au profit des actionnaires. Ce 
ratio met en évidence ce qui va gagner l’actionnaire en termes d’actions et également en termes 
de dividendes, il rapporte la somme du dividende perçu et la variation de la valeur de l’action à 
son cours. De surcroit, le Dividend-yield qui met en rapport le dividende par action et le cours 
de l’action (en fin d’année fiscale). Encore, le PTB (Price-To-Book), qui rapporte la valeur de 
marché des capitaux propres à leur valeur comptable. Et en dernier lieu, la MVA ou valeur 
ajoutée du marché, il s’agit d’une mesure de performance externe qui tient compte de 
l’ensemble de rentes futures. En d’autres termes, la MVA est la somme des flux EVA futurs 
actualisés en utilisant le cout du capital. 
De ce constat, il est possible de tester les deux hypothèses suivantes : 
Hypothèse 2 : le passage aux normes IFRS devrait se traduire par une amélioration des 
indicateurs boursiers des firmes marocaines cotées. 
Hypothèse 3 : les mesures boursières et les mesures comptables de performance devraient 
avoir un pouvoir explicatif complémentaire et statistiquement significatif sous les normes IFRS. 
3. Choix méthodologiques et données 
La revue littérature existante atteste de la pluralité des approches adoptées pour traiter la 
problématique de la pertinence des chiffres comptables. La méthodologie retenue dans ce 
travail de recherche consiste à régresser un indice de performance de l’entreprise sur une ou 
plusieurs variables comptables et boursières jugées pertinentes. 
Trois modèles économétriques seront exposés afin de comparer deux groupes de mesures, 
selon deux référentiels (national et international).  
 
 
5 Il se peut que les dirigeants de la firme manipulent le cours à travers la divulgation des bonnes ou des mauvaises nouvelles 
selon l’objectif qu’ils poursuivent. 
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3.1.1. Modèle explicatif du rendement boursier basé sur les indicateurs comptables 
de performance 
Ce premier modèle est basé sur les indicateurs comptables de performance (désormais notés 
ICP).Il s’agit de régresser les rendements boursiers sur un ensemble de variables explicatives 
(i.e.  ROE, ROA, BPA et PAy-OUT) de l’entreprise i à la fin de la période t. 
Où  
• ROA est la rentabilité des actifs ;  
• ROE est la rentabilité financière ; 
• BPA est le bénéfice par action ; 
• PAY-OUT est une mesure comptable du taux de distribution d'une société ;  
Ainsi notre premier modèle peut être défini comme suit : 
RI i, t = β0,t + βit   ICP+ 𝜺𝒊,𝒕                   Modèle (1) 
Avec : 
RI i, t : La rentabilité boursière des actions, calculée sur l’année fiscale t ; La variable expliquée 
du modèle (𝑅𝑖,) correspond à la rentabilité boursière des actions et se détermine par: 
Ri =  
Pi, +DIVi, t − Pi, t − 1
 Pi, t − 1
 
ICPit = indicateurs comptables de performance ; 
Β i,t = coefficient de régression ; et ε = terme d’erreur. 
Au niveau empirique, le recours à des régressions simples et multiples sur données de panel 
(données individuelles et temporelles) reste fortement sollicité afin de comparer la 
significativité des modèles selon la méthode d’estimation retenue. Certains chercheurs 
considèrent que la méthode des données de panel étant supposée être plus robuste dans la 
mesure où elle permet de traiter des effets individuels et temporels (Parienté 2000 ; Baltagi 
2001 ; Hsiao 2003; Crepon et Jacquement 2010; Greene 2011;). 
3.1.2. Modèle explicatif du rendement boursier basé sur les indicateurs de 
performance boursière 
Stern et al. (1996) et Fernandez (2002) considèrent que les indicateurs boursiers de 
performance (désormais notés IBP) vont au-delà des notions de profit, de rentabilité et de 
performance. Ils sont de ce fait susceptibles de mieux expliquer les rendements boursiers que 
les simples indicateurs de comptables de performance. 
Au niveau méthodologique, il s’agit de régresser les rendements boursiers sur un ensemble 
de variables explicatives (IBP).Ainsi, notre deuxième modèle peut être défini comme suit : 
RI i, t = a0, t + ai,t   IBP+ 𝜺𝒊,    Modèle (2) 
 Où : 
▪ RI i,t= Rendement boursier de l’entreprise i sur la période t ; 
▪ IBP i,t = indicateurs boursiers de performance (i.e. M/B, MVA et Div. yield) de 
l’entreprise i à la fin de la période t. Où M/B est la valeur de marché sur la valeur 
comptable ; MVA est la valeur ajoutée du marché ; et dividende yield qui met en rapport 
le dividende par action et le cours de l’action (en fin d’année fiscale). 
▪ α= coefficient de régression ; 
▪ ε = terme d’erreur. 
3.1.3. Modèle explicatif du rendement boursier basé sur les indicateurs comptables 
de performance et les indicateurs boursiers de performance 
Après avoir exposé, la modélisation économétrique relative à l’impact de chaque groupe de 
mesure sur le rendement boursier. Il serait utile de relier les deux groupes d’indicateurs afin de 
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mesurer leur complémentarité pour expliquer le rendement boursier. Ainsi notre dernier modèle 
peut être défini comme suit : 
RI i, t = a0, t + βi, t ICP + ɣ i, t IBP+ 𝜺𝒊,                   Modèle (3) 
Avec : 
▪ RI i,t= Rendement boursier de l’entreprise i sur la période t; 
▪ ICP i,t = indicateurs comptables de performance  
▪  IBP i,t = indicateurs boursiers de performance  
▪ B et ɣ = coefficients de régression ; 
▪ ε = terme d’erreur. 
3.2. Échantillons de l’étude 
Pour avoir plus de significativité pour notre étude, nous nous baserons dans notre recherche 
sur une période d’observation étalée sur 6 ans, dont nous disposons de toutes les informations 
requises pour tester nos modèles empiriques. Dans ce sens, les études relatives au traitement de 
la pertinence informationnelle des chiffres comptables se basent sur des modèles de régression 
qui prennent en considération le facteur temps. 
Le tableau ci-après résume l’essentiel des caractéristiques de nos deux échantillons.  
Tableau 1 : Nombre d’observations retenues 
  2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Nombre total des firmes cotées 77 76 75 76 76 76 
Exclusion faite des banques, assurances, sociétés de 
financement cotées 
18 18 19 18 17 17 
Utilisatrices des normes locales 44 43 40 41 41 41 
Utilisatrices des normes IFRS6 14 14 15 16 17 17 
Total observations firme-année retenues  93 
                                                                                                    Source : Elaboré par nos soins 
Afin d’avoir des conclusions valides, nous avons jugé opportun d’utiliser le même 
échantillon en le scindant selon les deux modalités : la production des variables en normes IFRS 
(échantillon IFRS), et la production des variables en normes comptables marocaines 
(échantillon NCM). 
4. Présentation et discussion des résultats 
4.1. Test de spécification : quel estimateur pour les Normes IFRS et les Normes 
NCM ? 
L’ensemble des traitements de données sont effectués à l’aide du logiciel Eviews 9. Or, ce 
logiciel a été choisi parmi d’autre selon le scooring et la notation qui lui sont accordés par les 
praticiens en la matière. 
Comme il s’agit des données en panel, il y a trois types d’estimateurs pour estimer les 
coefficients des modèles décrits ci-haut. Dans ce sens, l’estimation des deux modèles sur la 
base des données en panel peut être faite soit à l’aide d’un modèle Pooled OLS, un modèle à 
effets fixes ou un modèle à effets aléatoires.  
D’abord, le modèle Pooled OLS considère chaque groupe d’entreprise comme un seul 
individu statistique. Autrement dit, les entreprises sont vus comme homogènes en se comportant 
de la même manière. Or ; cette hypothèse est très loin de la réalité. 
Quant au modèle à effets fixes (MEF), il prend en considération les effets individuels et 
spécifiques de chaque entreprise, tout en supposant que les relations entre la variable endogène 
 
6  Nous avons exclu la société SAMIR qui a dû mettre fin à ses activités à cause de difficultés financières depuis août 2015. 
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et les variables exogènes sont identiques pour toutes les entreprises quoique ce soit la période. 
Alors que le modèle à effets aléatoires (MEA) est un modèle qui prend en considération les 
hétérogénéités des entreprises, il est appelé aussi modèle à erreur composée. Le choix entre ces 
trois types d’estimateurs est basé sur les résultats du test d’Hausman. 
Pour choisir le modèle le plus adapté, nous avons dû recourir ces deux modèles, MEF et 
MEA, et puis effectuer le test de Hausman. Ce test se déroule sous les hypothèses suivantes : 
Hypothèse nulle : Le modèle à effets aléatoires est le plus approprié ; 
Hypothèse alternative : Le modèle à effets fixes est le plus approprié. 
Les résultats du test de spécification de Hausman sont présentés dans le tableau suivant : 
Tableau 2 : Résultats du test de spécification de Hausman 
Groupe 
d’indicateurs 
Modèles Chi-Sq. Statistic Chi-Sq.d.f Prob. 
Normes IFRS 
Modèle 1 10.41 4 0.0312 
Modèle 2 14.36 3 0.0051 
Modèle 3 16.29 7 0.0236 
Normes NCM 
Modèle 1 22.04 4 0.1142 
Modèle 2 16.31 3 0.0251 
Modèle 3 18.15 7 0.0429 
  Source : Calculs de l’auteur sous Eviews 9. 
Sur la base des résultats du test de Hausman, nous constatons que l’estimateur le plus optimal 
à mobiliser est celui à effets fixes pour tous les modèles sous les normes IFRS. Dans ce sens, 
nous avons eu des p-values qui sont inférieures à 5% (elles sont respectivement pour le cas des 
IFRS : 0.0312, 0.0051 et 0.0236). 
Pour le cas des normes NCM, nous remarquons que l’estimateur le plus adapté pour le 
modèle (1) est celui à effets aléatoires, car la p-value du test en question dépasse le seuil de 5%. 
Tandis que le modèle (2) et le modèle (3) doivent être traités à l’aide de l’estimateur à effets 
fixes, car les p-values du test de Hausman appliqué sur ces deux modèles sont significatives.  
4.2. Évaluation des modèles retenus 
Pour tirer des conclusions valides et vérifier les hypothèses de recherche sur la base des 
résultats des régressions, il faut que ces dernières réussissent un certain nombre de tests en la 
matière.  
En effet, la robustesse des estimations retenues réside à ce qu’elles valident le test de 
significativité global des coefficients , le test de normalité des erreurs, le test d’autocorrélation 
des erreurs, le test d’hétéroscédasticité et un coefficient de détermination qui dépassent au 
moins 50% (tableau 4) . Dans ce sens, nous présenterons dans le tableau suivant les tests en 
question pour tous les modèles et pour les deux groupes d’indicateurs objets de la comparaison. 
Tableau 3 : Tests de robustesse des modèles estimés 
      Tests 
















Stat. 2.4511 4.6938 0.9428 2.2417 22.2627 5.1263 
Prob. 0.2931 0.0956 0.1127 0.0456   0.4537 0.6132 
Autocorrélation 
des erreurs  
Stat 1.9324 2.7805 0.1317 1.3124 0.1013 2.1065 
Prob. 0.1645 0.2367 0.7177 0.0914 0.7505 0.1467 
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Stat. 1.0311 0.5673 4.2275 0.6285 1.0509 1.6249 
Prob. 0.3099 0.4539 0.8965 0.1889 0.8409 0.3446 
Test de Ficher des 
p-values 
Stat. 0.4357 0.5482 1.0325 0.9314 1.0509 0.6249 
Prob. 0.0000 0.0045 0.0000 0.0211 0.0001 0.0000 
Source : Calculs de l’auteur sous Eviews 9 
Le tableau (3) résume tous les tests de robustesse de nos modèles. D’abord, nous 
commençons à analyser le test de significativité globale des coefficients obtenus. Dans ce sens, 
le test de Ficher affiche des p-values qui sont largement inférieures à 5%, pour tous les modèles 
et pour les deux groupes d’indicateurs. 
Concernant le test de la normalité des erreurs, nous avons interpellé le test de Jarque-Bera. 
Ce test a été appliqué sur tous les modèles et dans le cas des deux groupes d’indicateurs, sous 
les hypothèses suivantes : 
▪ Hypothèse nulle : Les erreurs sont normalement distribuées ; 
▪ Hypothèse alternative : Les erreurs ne sont pas normalement distribuées. 
La lecture des résultats de ce test (tableau 3), pour les normes IFRS, laisse retenir l’hypothèse 
nulle pour tous les modèles spécifiant la performance financière au sein des normes IFRS. Car, 
toutes les p-values sont supérieures à 5%.  
Alors que pour les normes locales, nous remarquons que le modèle (1) ne vérifie pas 
l’hypothèse de la normalité des erreurs, seuls les modèles (2) et (3) qui la vérifient. 
Toujours dans la logique d’évaluation de nos modèles, nous avons effectué le test 
d’autocorrélation des erreurs. Pour ce faire, nous avons recours au test de Breusch-Pagan, sous 
les hypothèses suivantes : 
▪ Hypothèse nulle : Les erreurs ne sont pas autocorrélées ; 
▪ Hypothèse alternative : Les erreurs sont autocorrélées. 
En effet, les résultats du test en question renseignent sur des bons modèles. Dans ce sens, 
nous constatons que toutes les p-values obtenues sont supérieures au seuil de 5%, que ce soit 
pour les modèles sous les normes IFRS ou sous les normes NCM (tableau 3). 
Enfin, nous avons testé la constante de la variance des erreurs des modèles étudiés, il s’agit 
du test de l’hétéroscédasticité. Pour ce faire, nous avons fait recours au test de Breusch-Pagan-
Godfrey, sous les hypothèses suivantes : 
▪ Hypothèse nulle : La variance des erreurs n’est pas hétéroscédastique ; 
▪ Hypothèse alternative : La variance des erreurs est hétéroscédastique. 
La lecture du tableau (3) laisse accepter l’hypothèse nulle et relâcher celle alternative, pour 
tous les modèles et pour les deux groupes d’indicateurs de l’étude. Autrement dit, la variance 
des erreurs n’est pas hétéroscédastique. Car, toutes les p-values du test de Breusch-Pagan-
Godfrey, appliqué aux modèles en question des deux groupes d’indicateurs, sont supérieures à 
0.05. 
Dans ce qui suit, nous présentons les résultats de la régression économétrique en données en 
panel de nos trois modèles estimés selon les deux référentiels. 
4.3. Résultats et discussions 
Pour décortiquer l’impact de l’adoption des normes IFRS sur la performance financière dans 
un contexte comparatif, nous avons recourt un certain nombre de modèles économétriques. Ces 
modèles sont appliqués sur les deux groupes d’indicateurs qui font l’objet d’une comparaison 
lors de notre étude empirique, en l’occurrence, les indicateurs communiqués selon normes IFRS 
et les indicateurs présentés selon les normes NCM. Les résultats de l’estimation sont présentés 
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dans le tableau suivant en fonction du référentiel comptable : 
Tableau 2: Résultats de l'estimation de l'impact de l’adoption des normes IFRS sur la performance financière 
pour les deux groupes d’indicateurs (variable endogène : TSR) 
Variables 
explicatives 
Normes IFRS Normes NCM 





















































































0.71 0.51 0.81 0.54 0.63 0.68 
Prob (F-
statistic) 
0.0000 0.0013 0.000000 0.0001 0.000000 0.000000 
Nb. of obs. 93 93 93 93 93 93 
Note (.) : * coefficient significatif à 10% ; ** coefficient significatif à 5% ; *** coefficient significatif à 1%. 
Source : Calculs de l’auteur sous Eviews 9 
Le tableau ci-haut (4), récapitule les résultats d’un ensemble d’estimation. Quant à la qualité 
de la spécification, nous remarquons que tous les coefficients de détermination dépassent le 
seuil de 50%, ce qui renseigne sur des bons modèles. De plus, la statistique de Fischer, nous 
renseigne que les trois modèles de régressions sont significatifs aux seuils conventionnels de 
1%. Ces résultats montrent que les modèles précités décrivent efficacement la relation entre la 
rentabilité boursière et les variables explicatives retenues. 
 D’abord, nous avons estimé notre premier modèle qui comporte seulement les indicateurs 
comptables de performance (modèle 1). Puis, nous avons analysé l’impact de l’adoption des 
normes IFRS sur les indicateurs boursiers de performance (modèle 2). Enfin, nous avons évalué 
la complémentarité entre les indicateurs comptables de performance et les indicateurs boursiers 
de performance pour apprécier le rendement boursier de l’actionnaire (modèle 3). 
La lecture des résultats inclus dans ledit tableau (4), laisse dégager certaines conclusions. : 
En termes des résultats de l’intensité d’association entre la valeur boursière et les valeurs 
comptables de performances selon les normes comptables appliquées, nous pouvons conclure 
que le modèle est satisfaisant, car il explique plus de 70% du prix de l’action pour l’échantillon-
IFRS (R2 ajusté =71,15%) sans qu’il n’y ait de problème de colinéarité. Cependant, nous avons 
constaté que le modèle au niveau de l’échantillon normes locales explique moins le rendement 
boursier (R2 ajusté =54,25%), les indicateurs comptables de performance ont un effet 
relativement moins significatif dans l’explication du rendement boursier comparativement aux 
normes IFRS. De plus, le bénéfice par action (BPA), la rentabilité financière (ROE), la 
rentabilité économique (ROA) sont des déterminants du rendement boursier au niveau de 
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l’échantillon-IFRS, ils contribuent significativement dans l’explication du rendement de 
l’action. En effet, les coefficients de ces variables sont très significatif (p<1%).tandis que la 
variable payout ne semble pas apporter une valeur informationnelle additionnelle (p>5%). 
Pour l’échantillon normes locales, les indicateurs qui impactent le rendement boursier sont 
la rentabilité économique (ROA) et le bénéfice par action (BPA). Le payaout et la rentabilité 
financière ne possèdent aucun pouvoir explicatif du rendement boursier (p>5%). 
De ce fait, et en se basant sur le coefficient de détermination comme mesure de pertinence 
de l’association entre les variables explicatives retenues et le rendement boursier, il semble que 
les normes IFRS améliorent la qualité du contenu informationnel des indicateurs comptables de 
performance en expliquant mieux la valeur boursière retenue. Ce résultat corrobore ceux de 
Ball et al. (2003), Schipper, (2005) et Daske, (2006), Soulignant ainsi, une association positive 
entre le rendement boursier et les indicateurs comptables de performance. Ainsi, notre première 
hypothèse est confirmée. 
D’autre part, en termes de l’effet de l’adoption des normes IFRS sur l’intensité de 
l’association entre le rendement boursier comme variable indépendante et les indicateurs 
boursiers de performance comme variables explicatives choisis selon les normes comptables 
appliquées. Nous précisons qu’au niveau de l’échantillon-IFRS, seulement la variable MVA 
qui contribue dans l’explication du rendement de l’action. Tandis que les deux autres variables 
ne sont pas significatives. 
 Au niveau de l’échantillon-normes locales, les variables MVA et dividende yield expliquent 
mieux le rendement boursier, la plus-value de ces deux variables est significative. Par 
conséquent, la variable PBR ne semble pas apporter un contenu informationnel pour expliquer 
le rendement boursier pour les deux référentiels (p>5%). 
Nous pouvons ajouter que le modèle basé sur les indicateurs de performance boursière est 
satisfaisant, car il explique plus de 50% du prix de l’action pour les deux échantillons retenus 
(R2 ajusté =51,42% pour l’échantillon-IFRS et R2 ajusté=63,28% pour l’échantillon-Normes 
locales) sans qu’il n’y ait de problème de colinéarité. 
De ce fait, il semble que les normes locales améliorent la qualité du contenu informationnel 
des variables dividende yield et MVA en expliquant mieux la valeur boursière retenue. 
Nous pouvons conclure alors, sur la base des résultats obtenus à partir de ce deuxième 
modèle basé sur les indicateurs de performance boursière, que les nouvelles normes 
internationales semblent être moins pertinentes que les normes marocaines pour divulguer des 
informations comptables de meilleure qualité reflétant au mieux la valeur boursière des 
entreprises adoptives. 
Ce résultat est en ligne avec ceux de Sefsaf (2011) et Lenormand et Touchais 2009). En 
effet, les auteurs estiment que la supériorité des normes IFRS se trouve infirmée par hypothèse 
selon laquelle le référentiel national est probablement plus adapté au contexte local. En 
précisant que la qualité des états financiers ne découle pas du seul référentiel comptable utilisé, 
mais aussi des facteurs institutionnels des pays dans lesquels les informations financières sont 
élaborées. De ce fait, notre deuxième hypothèse est infirmée. 
Par ailleurs, en termes, d’analyse du dernier modèle qui vise à apprécier la complémentarité 
des deux groupes de mesure pour expliquer au mieux le rendement boursier. Les résultats 
dégagés au niveau de l’échantillon normes IFRS permettent de conclure qu’il existe une 
complémentarité entre les indicateurs comptables et les indicateurs boursiers de performance. 
De ce fait, nous remarquons que, les variables : ROA, BPA, dividende yield et MVA 
contribuent efficacement dans l’explication du rendement boursier (p<5%). Quant aux 
variables : ROE, PAYOUT et PBR, elles ne sont pas significatives .Et par conséquent, ne 
possèdent aucun pouvoir explicatif du rendement boursier. 
Quant aux normes locales, la lecture des résultats nous amène à constater la diminution du 
nombre des variables qui contribuent à l’explication du rendement boursier. Ainsi, seulement 3 
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variables qui affichent un seuil significatif (p<5%).Il s’agit des variables : BPA, dividende yield 
et MVA. 
Malgré, l’existence d’une complémentarité entre les indicateurs comptables de performance 
et les indicateurs boursiers de performance pour les deux référentiels, la représentativité de ce 
modèle est moins importante en normes marocaines par rapport aux normes IFRS, (R2 ajusté 
=81,02% pour l’échantillon-IFRS et R2 ajusté=68,38% pour l’échantillon-Normes locales) sans 
qu’il n’y ait de problème de colinéarité. 
Nous pouvons conclure alors, sur la base des résultats obtenus à partir de ce troisième 
modèle, que les nouvelles normes internationales semblent être plus pertinentes que les normes 
marocaines pour divulguer des informations comptables de meilleure qualité reflétant au mieux 
le rendement boursier avec une meilleure complémentarité entre les indicateurs comptables de 
performance et ceux boursiers. Ces résultats sont cohérents avec ceux de Saadi (2010) ; Ahmad 
(2006) et Chen et Dodd (2001).En effet, les auteurs annoncent que les mesures comptables de 
performance et les mesures boursières peuvent être complémentaires dans la mesure où elles 
affichent séparément un pouvoir explicatif statistiquement significatif et différencié. Ainsi, 
notre dernière hypothèse est soutenue. 
5. Conclusion : 
Cet article s’est proposé à analyser l’impact de l’adoption des normes IFRS sur la pertinence 
du contenu informationnel des chiffres comptables publiés par les entreprises marocaines cotées 
à la bourse de valeur de Casablanca. En effet, le processus de normalisation financière 
internationale a touché plusieurs pays sans prise en compte des spécificités des différents 
marchés financiers. Le Maroc, étant concerné par cette immigration comptable, a vu certaines 
entreprises cotées sur son marché financier effectuer la transition à ce référentiel.   
Nous avons eu recours à un cadre théorique basé essentiellement sur la théorie d’efficience 
des marchés financiers et sur une étude économétrique. Plus techniquement, nous avons testé 
nos hypothèses de recherche en s’appuyant sur les études d’association qui visent à apprécier 
si les chiffres comptables reflètent la valeur de l’entreprise. En admettant hypothèse 
d’efficience du marché financier, l’analyse de régression permet d’étudier cette relation. La 
qualité de cette dernière est mesurée à l’aide des coefficients de détermination R2 et les 
coefficients de régressions généralement issus des modèles économétriques les plus utilisés 
dans la littérature.  
Les résultats des modèles empiriques sur nos deux échantillons de l’étude permettent de 
conclure quant à la pertinence des normes IFRS par rapport aux normes locales. Ainsi, les 
résultats indiquent que : 
- l’adoption des normes IFRS impacte la relation entre le rendement boursier et les 
indicateurs comptables de performance, et semble apporter une valeur informationnelle 
additionnelle à ces indicateurs comptables dans l’explication du rendement de l’action ; 
- les indicateurs boursiers de performance s’éloignent significativement de la valeur du 
marché avec les normes IFRS et le coefficient de détermination est très moyen au niveau de 
l’échantillon des variables établies selon les normes internationales ; 
-Les mesures comptables de performances et les mesures boursières affichent un pouvoir 
explicatif complémentaire et statistiquement significatif sous les normes IFRS par rapport aux 
normes marocaines. 
Les thématiques liées à l’adoption des normes IFRS ont présenté un intéressement 
remarquable auprès des chercheurs et ont fait ainsi l’objet de plusieurs recherches sur différents 
marchés. Ceci dit et vu l’adoption récente et progressive des nouvelles normes internationales 
par un nombre limité d’entreprises marocaines, à notre connaissance, aucune étude portant sur 
l’analyse de la pertinence des indicateurs de performance financière de ces normes dans le 
contexte marocain et en comparaison avec les normes comptables marocaines n’a été opérée. 
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Les choix retenus dans le cadre de cette recherche ont été justifiés en appuyant sur des 
critères théoriques et méthodologiques reconnus. Néanmoins, quelques limites ont été 
soulevées au plan méthodologique et des résultats obtenus. Dans cette recherche nous avons 
limité notre réflexion aux entreprises à caractère industriel et commercial. Nous n’avons alors 
pas pris en considération les banques et établissements financiers du fait des particularités des 
normes comptables qui les régissent. Les efforts de recherches futures peuvent être investis 
dans la prise en compte de ces institutions, tout en se basant sur un traitement sectoriel. Sur le 
plan des résultats, ceci devrait nous permettre d’analyser de manière générale (tout secteur 
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